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INTRODUCCION 
En este documento tratare de describir el rapido crCClmlento de la banca 
transnacional desde los anos 1960 as! como tam bien sus causas princi-
pales. Es interesante observar como este rapido creeimiento de la banca 
multinaeional es en gran medida un resultado de la asimetrla entre las 
detalladas y estrictas regulaeiones ofieiales que rigen las operaciones 
efeetuadas por los residentes en un pais, en sus propias monedas naciona-
les, y la libertad considerablemente mayor de que gozan los no residentes 
para operar en monedas extranjeras dentro del mismo sistema baneario. 
Este mercado bancario multinacional, especializado en recibir y 
prestar monedas fuera del pais emisor; se denomina comunmente el mer-
cado de "euro d6Iares". Como veremos mas adelante, este termino no 
10 describe en forma suficientemente precis a, puesto que tal mercado de 
divisas ya no se encuentra confin"ado a Europa y opera sola mente con 901a-
res. De hecho, un termino como el de "mercado de moneclas transnacio-
nales" seria mucho mas preciso l • 
Mas adelante veremos que desde comienzos de los a110S setenta, una 
proporci6n rapidamente creciente de las operaciones de prestamo de 
los bancos multinacionales se fue orientando hacia los paises de la peri-
feria, 10 eual eondujo a la "~rivatizaci6n" de la estruetura de la deuda 
externa de aquellos paises. Despues de delinear las principales 
causas de est a tendencia, deseribire los cambios que "t uvieron lugar en los 
meeanismos " del "mercado de eurodolares", y que facilitaron el aece-
so de los paises de la periferia a dieho mercado. Finalmente, se examina-
ran con mas detalJe las tendeneias que present a el finanoiamiento de los 
palses en desarrollo en e! "mercado de euro monedas", durante los 
anos seten ta. 
NOTA: Este trabajo forma parte de un cstudio mas ampJio, dirigido por OSVALDO SUNKEL, 
sobre Integracion y Desarrollo Nacional." 
I Debo agradecer a Osvaldo Sunkc1 la sugercncia de ese termino, as. como de sus impli-
caciones metodologicas, 
2EslO contrasla agudamcmc con los anos 1950 y 1960 ruando los flujos extemos recibi-
dos por la peri feria provenian basicamcntc de fuentcs aficiales (bilatcrales 0 muhilatcra-
les), y con los anas 1930 y 1940, cuanda el linanciamiento cxtemo (sea publico 0 privado) de 
que disponia la peri feria era sumamcmc limitado. Para una breve pero mu}' buena dcscrip-
cion de esta evoluci6n, ver B. Stallings, Peru and th~ U.S. Banks: Privatization of Financial 
Relations, proximo a aparccer en R. Fagen (cd.), U,S, Foreign Policy and Latin America, 
Stanford University Press, 1979, 
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Se espera que este documento suministre un marco de analiss uti! 
para evaluar la influencia que los carribios recientes en las formas de fi-
nanciamiento externo (y, particularmente, la creciente participaci6n 
de los bancos multinacionales privados en el mismo) estan ejerciendo 
sobre los paises de la periferi<;t. Una evaluacion de est a naturaleza no solo 
poseeria interes academico. En la mayor parte de los casos, los movi-
mientos politicos progresistas en los paises de la periferia, generalmen-
te de corte nacionalista, han evaluado criticamente y han procurado res-
tringir la inversion extranjera directa de origen privado. Sin embargo, 
por 10 general estos movimientos han dado la bienvenida a los flujos de ere-
ditos privados externos, los que con freeuencia llegaron en una eseala 
bastante amplia y relativamenie indiscriminada. Por 10 tanto, pareee 
particularmente evaluar los efeetos de estos flujos sobre las economias 
nacionales en la periferia. 
EL CRECIMIENTO DE LA BANCA MULTINACIQNAL Y LA EMERGENCIA DE 
LOS MERCADOS DE EVRO MONEDAS 
A partir de los sesenta, la mayor parte de los bancos mas importantes del 
mundo. emularon a las otras gran des corporaciones en sus esfuerzos por 
multinaeionalizarse. Durante este periodo, establecieron sucursales, 
~ubsidiarias y eonsorcios bancarios fuera de sus fronteras nacionales, 
en Wla eseala sin preeedentes. Una proporci6n en continuo aumento de 
sus aetivos totales son control ados por esas unidades extranjeras. Asi, 
en 1960 5610 ocho bancos estadounidenses tenian sucursales en otros 
paises; hacia 1975, unos 125 baneos de aquel p~is tentan 732 sucursa-
les operando en 59 paises extranjeros. Lo que tal vez sea mas significativo, 
los activos totales de las sucursales estadounidenses en el exterior salta-
ron de 3.500 millones de d6lares en 1960 a 181 mil millones de dolares en 
junio de 19763 (10 eual impJica que su valor se multiplie6 por cineuen-
ta). La banca multinacional en e1 mundo ha crecido a un ritmo aun mayor 
que la de los bancos estadounidenses4 • 
La~ operaciones externas de dichos bancos estan fuertemente con-
eentrados. Trece grandes bancos norteamericanos representaban en 1976 
mas de las dos terceras partes de las aetividades realizadas en el exterior 
por la totalidad de los bancos de los Estados Unidos; en 1976, el cincuenta 
por ciento de las utilidades de dicho grupo de ban cos provenia de sus 
actividades en el exterior; las ganancias internacionales de esos trece 
baneos multinacionales de mayor tamano representaban mas del no-
3Datos basados en el Directorio del Federal Reserve, dtadas en International Debt, 
the Banks and U.S. Foreign Polic)" un informe preparado para eI sub-co mite sobre Politica 
Economica Externa, de! Comite de Relaciones Exteriores de! Sen ado de los Estados Unidos. 
Introduction por e! senador F. Church, Washington, 1977. 
-4 Entre 1963 y 1969 la participacion de los bancos norteamericanos en e! mercado Ion-
dinense (el mayor centro baneario transnacional) fluetuo entre e! 40 }' eI 50'70; desde 1973, 
Ia participacion de los baneos norteamericanos ha sido inferior aI 40'70. 
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venta y cinco por ciento del aumento experimentado por sus ganancias 
totales entre 1970 y 1975, observandose que las ganancias internas se es-
tan caban mientras sus utilidades en el exterior crecian drasticamentl. 
Resultaba natural que los ban cos de todo el mundo se multinaciona-
lizaran a fin de satisfaccr las necesidadcs de las cmpresas multinaciona-
les que constituian una parte sustancial de su cartcra, emprcsas que 
cstaban invirticndo 0 reinvirtiendo crecientemente sus capitales en el 
cxtranjero. La expansion general del comercio mundial despues de la se-
gunda guerra mundial praporcian6 un ractor adicional que estimu!o el 
rapido crecimiento de la banca multinacional. Sin embargo, la mayor 
parte de los analistas est an de acuerdo en que ese rapido crecimiento de la 
banca multinacional6 debe atribuirse en gran mcdida a la asimetria 
entre las detalladas y restrictivas regulaciones oficiales que rigen las 
operaciones de los residentes en sus propias monedas nacionales y la 
mayor libertad de que disrrutan los no rcsidentes para aperar en maned a 
• 7 
extranJera . 
A fines de los aiios 1950 dos desarrallos parecieron haber suminis-
trado el impulso inicial a los bancos y al dolar para trasladarse hacia Euro-
pa. Al final de 1958, Europa Occidental restablecio plenamente la 
convertibilidad en cucnta corriente, particularmente para los no resi-
dentes. Los bancos comerciales establecidas fueron autorizados para 
recibir depOsitos de corto y largo plaza en dolares 0, en verdad, en cual-
quicr otra moneda en que tuvieran intereses camerciales. Par otra parte, 
cl creciente comercia de 1a Union Sovietica can Europa Occidental genero 
d61ares que el gobierno sovietico prefiri6 depasitar en Europa a fin de evi-
tar posible confiscacion por el gobierno de los Estados Unidos. 
Una serie de regulaciones gubernarnentales adoptadas par los Esta-
dos Vnidos a partir de 1960 can el objeto de curvar el flujo de inversiones 
externas J en un intento para mejorar la balanza de pagos norteamerica-
na, imprimi6 un mayor impulso al crecimiento de la banca transnacional. 
En 1963, el Impuesto sabre Igualizaci6n de Intereses aplicado sobre las 
~Fuente: Salomon Brothers, United States Multinational Banking: Current and Pros· 
pecliveStmlegies, Nue .... a York, 1976. 
ftVer, por ejemplo, fUenles con enfoques analiticos tan direrenles como ~I inrorme al 
Senado de los Es\ados Unidos. titulado Intemational Debt ... , antes cirado, r cl informe al 
camite econ6mico conjunto del congreso de los Estados Unidos, Some Questions and Brief 
Answers About the Euro-dotlar Market, Washington, l!J77,. Departamento de Comercio, 
Oficina de Politica Internacional, Developing Countries in the Euro.currfflcy Afarkel-' A 
Debt Overhang Escalator, por M.J. Seiber, Washington, 1977; H. Wachtel, The New Gnomes: 
Mllltina/ional Banks in the Third World, Transnational Institute, Washington, 1977; R.I. 
McKinnon, The Euro.currmcy market, Essays in International Finance, Princeton Univer· 
sity N" 125,diciembrede 1977. 
t La anterior podria explicar e1 hecho de que la transnacionalizaci6n de las finanzas 
hayan sohrepasado a la de 1a producci6n. Desde comienzos de Jos anos sesenta, la proporcion 
de beneficios eXlernos en los beneficios IOtalcs de los bancos transnacionalcs en los Estados 
Unidos 51! elcv6 mucho mas nipidamcntc que los bcndicios de las firmas productivas de la 
misma naturalcz3. 
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acciones extranjeras 0 las obligaciones crediticias adquiridas por per-
sonas 0 empr;esas norteamericanas, a fin de desalentar la inversion ex-
tranjera, condujo a las empresas estadounidenses que contaban con ope-
raciones y utilidades importantes en el exterior a depositar sus ganancias 
en el extranjero en lugar de repalriarlas, y a financiar cada vez mas sus 
nuevas inversiones en el exterior endeudandose tambien en cl extranje-
ro, generalmente en subsidiarias de bancos norteamericanos. Esta tenden-
cia fue reforzada en 1968 por la adopcion de controles obligatorios sobre 
las exportaciones de capital efectuadas par firmas multinacionales de 
los Estados Unidos. El Programa Voluntario de Restriccion del Credito 
Externo, de 1965, que posterior mente Ileg6 a ser obligatorio, limitaba los 
prestamos de corto plazo que pod ian erectuar a no residentcs los bancos 
situados en los Estados Unidos, exceptuando de esas limitaciones, sin 
embargo, a sus propias sucursales y subsidiarias en el extranjero. Los 
bancos norteamericanos respondieron transfiriendo esas transacciones 
des de sus oficinas matrices hacia un numero creciente de sucursales y 
subsidiarias en el exterior. 
Las regulaciones establecidas por el Federal Reserve tambien esti-
mularon a los bancos estadounidenses a mantener sus depOsitos externos 
en el extranjero, en lugar de hacerlo en los Estados Unidos. Una de elIas es 
la Regulaci6n D, que determina las obligaciones en materia de reservas, 
pero no se aplica a las sucursales extranjeras de 105 bancos norteameri-
canos (\a mayor parte de los centros financieros internacionales, inclu-
yen do los de Londres, no aplican requerirnientos en materia de reservas 
trarandose de sus compromisos can extranjeros). Otras regulaciones 
po"en Iimites a los intereses sabre los depOsitos a plazo y de ahorro en 
bancos nortearnericanos, exceptuando nuevamente a las sucursales en 
el exterior, y dandoles asi una ventaja para atraer tales depOsitos. 
Si bien muchas de esas regulaciones fueron derogadas 0 disminuye-
ron hacia 1974, indudablemente tales controles contribuyeron positiva-
mente a I a expansion de los ban cos norteamericanos en el exterior. 
EI principal centro de esa actividad bancaria transnacional fue y aun 
sigue siendo, aunque en menor medida, Londres. La experiencia tecnica 
acumulada por esa plaza y las solidas relaciones que establcci6 con sus 
clientes, frecuentemente basados en Londres a en ciudades vecinas, 
explican solo parcial mente este hecho. Lo principal es que los bancos en 
Gran Bretaiia pueden aceptar depOsitos y erectuar prestamos en cual-
quier moneda excepto la libra estcrlina, complctamente lib res de restric-
dones legales. No se impon'en en este punta ni limites a los intereses ni 
requerimientos de reserva, y el Banco de Inglaterra solo ejcrce de una 
manera informal una funcion informativa en relacion can esas transac-
ciones8 •. Es interesante que ese "oasis de Iibertad" para la banca 
8 Estas reguiacioncs se apJicaron inicialmente solo a los bancos de inversion, muchos de 
ellos britanicos, pero controlados por intcrcscs norteamcricanos. Evcntualmente, los clca-
n"ng banks britanicos (como por cjcmplo c! Lloyds )' c! Barclays) fueron autorizados para 
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transnacional haya tenido en el Reino Unido, como necesaria contrapar-
tida, un control sumamentc estricto sobre la conversion de libras esterli-
nas poseidas por residcntes britanicas en valorcs denominados en otras 
monedaso. . 
De est a manera la city de Londrcs constituye el mayor centro de ope-
raciones de la banca transnacional en los paises desarrollados. Los otros 
centr~s mayores son los "santuarios extranjeros", en clonde no solo se 
observa una ausencia casi total de tada forma de regulacion 0 control 
sobre las actividades de la banca, sino que tambicn se ofreee el mas cstric-
b · I" lb' 10 to secreta aneano y no se ap lean Impuestos a os ancos extranJeros . 
La mayoda de esas transaccioncs bancarias aun son decididas por las 
ofieinas principales de los centros financiero.s del mundo desarrolJado. 
Sin embargo, muchas de elIas son registradas en las cuentas pertenecien-
tes a las sucursales en cl exterior anteriormente mencionadas (frecuente-
mente en oficinas que poseen poco mas de "un letrero en la puerta y una 
recepcionista para contestar el telefona"). Tales operaciones son com-
pletamente legales, desde el momenta en que ellas utilizan un mecanismo 
Hamado "mercado interbancario", que permiten a los bancos con una 
base multinacional mini mizar sus pagos por concepto de impuestos. No 
~eria diJicil efectuar una comparacion entre esos "procedimientos 
con tables" realizados por los bancos con las diversas operaciones de 
"precios de transferencia" que efectuan otras categorias de empresas 
multinacionalesll . En ambos casos, ello permitc la transferencia de las 
utilidades dcsde una jurisdicci6n tributaria a otra, minimizando el 
peso impositivo global para la empresa como un todo. Sin embargo, uno 
deberia enfatizar que en eI caso de los bancos la operacion ha sido mas 
simple. EI capital financiero /luye mas facilmente entre un pais y otro que 
el capital fisico, con eJ objeto de mini mizar los impuestos, bajo condicio-
nes cambiantes. Por 10 demas, hasta ahora se han hecho poCQS intcntos, 
por parte de las autoridades gubcrnamentales, tanto en los paises desa-
rrollados como en los paises en desarrollo, para controlar esos flujos. Na-
turalmente, resulta mas facil evadir que. observar los controles guberna-
mentales en cste campo, precisamente a causa de la nuidez del capital finan-
ciero. 
operar al margen de los requcrimicntos accrca de reservas e inrerescs en el ~istcma de la banca 
transnacional. 
G Para mas delalles, vcr lvlcKinnon, Th~ EIlTo-cllrrenc)' market, op. cit. 
IOTanlo cI volumen de las operaciones como cI numero de aqucllos \'santuarios exter-
nos" ha estado creciendo muy rapidamenle. Una lisla redcnle preparada por eI banco de 
pagos intemacionales, de julio de 1978, menciona 10 siguiente: Las Bahamas, Barbados, 
Bahrain, Bermuda, Cayman Islands, Hong-Kong, eI Libano, Liberia, 10. territorios holan-
deses en el exterior, las Nuevas Hcbridas, Panama, Singapur, las Islas Virgenes, y las Indias 
Occidentales Britanica •• La importancia de estos centros se ve i1uslrada por eI h~ho de que en 
1976 un numero mayor de prcstamos provenicntcs de subsidiarias de bancos noneamcricanos 
fue efcclUado dcsde las Bahamas y desde las Cayman Islands que dude Londres. 
II Lo anterior se sugiere en cI infOl:me al senado de los ESlados Unidos, Illtemational 
Debt ... , op. cit. 
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Las favorables condiciones bajo las cuales las operaciones transna-
cionales dc las subsidiarias norteamericanas se han desarrollado, les han 
hecho posible pagar tasas de interes mas a\tas por los depositos y cobrar 
tasas de in teres mas bajas por los prestamos, que sus competidores domes-
ticos en Europa y tambien en los Estados Unidos . Esta ventaja competitiva 
simplemente ha estimulado su crecimiento. 
EI mercado bancario multinacional espccializado en recibir y 
prestar monedas extranjeras es deserito comunmente como el "mer-
cado del euro-d6Iares". Dc hecho, el termino euro-d6lar no resulta acu-
cioso para describir cste mercado. Como hemos visto, dicho mercado mo-
netario no csta ya limitado a Europa -el Ittiano Oriente y el Caribe poseen 
una participaci6n sustancial en tales operaciones- ni trabaja solamente 
con d6lares, aunque esta aun constituya la moneda principal, sino que 
tambien con otras moncdas, tales como el marco aleman, el franco suizo y 
el yen 12. Cuando esas monedas son depositadas en banc~s localizados 
fuera del pais emisor, se denominan euro-d6Iares, euro-marcos, euro-
francos 0 curo-yens. Como sugeriamos en la introduccion, seria mas 
preciso hablar de un "mercado de monedas transnacionales". 
Los principales dcpositantes de curo-monedas son los bancos ccn-
trales, las corporaciones multinacionales y las instituciones de inversion. 
Los principales prestatarios son los bancos comereiales, las autoridades 
monetarias nacionales, las empresas estatales, las corporaciones multi-
nacionales y las organizaciones ptiblicas internacionales. Sin embargo, 
la mayor parte de las transacciones en euro-monedas se efectuan entre 
bancos; a mediados de 1965, los depositos entre bancos representaban el 
setcnta por ciento del mercado de euro monedas. 
Debido a la naturaleza de sus c1icntes, el sistema de euro monedas es 
un mercado mayorista; la mayor parte de las transacciones que se reali-
zan en eJ sobrepasan el millon de d6lares. Este mercado ofrece creditos de 
corto plazo asi como tambien opcraciones de mediano y largo plazo, 
escalandose entre de uno a quince aDOS, ya sea bajo la forma de curo-cre-
ditos 0 euro-bonos13 • 
Como puede apreciarse en la Tabla 1 el mercado de euro-monedas 
ha crecido dnlsticamentc .desde fines de los afios 1960. EI nivcl de dicho 
mercado en 1977 fue mas de seis veccs mayor que el de 1969. 
Hemos usado aqul series estadislicas consideradas como los indi-
cadores mas acuciosos del sistema de euro monedas publicados por una 
fueme oficial (el Banco de Pagos lnternacionales, situ ado en Basilea, 
ha sido dcnominado cl " banco central de los baneos ccntrales"). Esta 
12 La proporcion de d61arcs ~n los d~pOsitos tot ales en d mercado de euro monedas decli-
no dcsdc cl 81 % en diciembr~ de 1968 al 70% en diciembre de t 977. Fuente: itWt!SIOTS Chro-
n iele I Euro-markets Survey. Londres, scpti~mbre de 1978. 
1 No cstudiaremos aqui en dctallc los mercados de euro bonos, debido a su importancia 
limit ada para los paises de la periferia. 
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Tabla I 
TanuJno neto estimado del mercado de ellm 











Fllente: Banco de Pagos Intemacionales, 45°}' 48° tnforme Anual. Basilea, Suiza. 
informacion induye a todos los bancos comerciales y de inversion que 
aceptan depositos en moneda extranjera en ocho paises europcos (Bene-
lux, Francia, Alemania, ItaJia, Holanda, Suecia, Suiza y el Reina Unido). 
Las Fuentes de finandamicnto de dicho rnercado son todas las colocado-
nes netas en moneda extranjera efectuada por entidades no bancarias 
(por ejemplo, depositos en liras efectuados en un banco aleman), en al-
gunos de los baneos pertenccientes a este conjunto, mas los pagos cfectua-
dos par otros baneos. Los usos de los fondos en euro monedas consisten en 
todos los prcstamos netos en rnoneda extranjera efeetuados a entidades 
no bancarias mas los depositos hechos en baneos no pertcnccientes a 
este circulo. 
Estas series estadisticas presentan dos problemas que mcrceen ser 
seiialados. Si bien se han excluido los depOsitos interbanearios cfeetua-
dos en moneda cxtranjera en los ocho paises rnencionados, muchas tran-
sacciones bancarias se encuentran aun incluidas14 • Es as! como est a 
medici6n eomunmente aceptada del mercado de curo monedas, efee-
tuado par el Banco de Pagos Internacionales, no es comparable can esti-
maciones acerca de la masa rnonetaria intern a de esos paises, las cuales 
solamente midcn los activos en manas de instituciones no bancarias. Una 
segunda dificultad que prcsentan est as estadisticas radica en su natura-
leza "parroquialmente" europea, en la medida en que elias ignoran e1 
.. diS. U crCClrnlcnta e otros centros, ta es como mgapur . 
JiComo se dijo mis arriba, sc estima que esas transaccioncs interbancaria representa-
ban eI 70% del IOlaL 
II) Existen series estadislicas allernativas, un tanto mas complejas, pubJicadas por 
un banco privado, Morgan Guaranty Trust, en su revista World Financial Alarkets. Elias pro-
porcionan las siguientes cifras en relacion con eI volumen ncto de los mercados de euro mone-
das, basadas en cl monto de las obligaciones en moneda extranjera de los bancos perteneden-
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lNGRESO DE LA PERIFERIA EN EL MERCADO DE EURO MONEDAS 
Al mismo tiempo que el mercado de euro monedas expandia un ritmo 
sumamente nipido, la proporcion de sus prestamos destinados a paises 
de la periferia crecio sustancialmente. Dc acuerdo can cl Informe sobre 
el Desarrollo Mundial, 1978 publicado recientemenle por el Banco 
Mundial, en 1977 los paises en desarrollo representan el cincuenta y. nueve 
. dId d' I d 16_t7:'18 L por Clenta e en eu amlento tota en mone as europeas . 0 
anterior significa que el volumen lOtai de los creditos obtenidos par los 
paises en desarrollo durante 1977 fue de 20 mil millones de dolares. Estos 
importantes flujos han conducido a una creciente "privatizacion" de 
la estructura de la deuda de los paises en desarrollo. Mientras en diciem-
bre de 1970, del lola I de la deuda publica ex1erna dc los paises en desarro-
llo, cl trcinta por demo correspondia a fuentes privadas de financia-
mien to (y solo el ocho par dento a bancos comerciales privados), en di-
ciembre de 1976, el cuarenta y un por ciento de la deuda publica extern a 
provenia de fuentes privadas (y cl veinte y seis por ciento, de bancos pri-
vadas)" . 
tes a los mil)'ores paises europeos, las Bahamas, Bahrain, Cayman Islands, Panama, Canada, 
Japan, Hong·Kong y Singapur. 
Diciembre 
Tamano neto (en mil mill ones 
de d6lares 
Volumen nelo del meTcado de euTO monedas 
1970/1971/1972/1973/1974/1975/1976/1977 
65 85 110 160 215 250 310 380 
Fuente: World Financial Markets,junio dc 1978. 
16Los paises en desarrollo no exportadores de petr6leo representaban el 54-'10 de esc 
total. 
I7Las comparaciones son dificiles debido a la falta de datos anteriores a 1971, pero en 
esc ano d 24% de los prestamos en euro monedas conoddos sc destinaron a paises en dt:sa· 
rrollo. Fuente: B. Stallings, Pem and the U.S. Banks ••. op. cil. 
18 Como se mencionara mas arriba, la participaci6n de los paises en desarrollo en los 
mercados internacionales de bonos, aunque esta creciendo rapidamente, cs aun relativamen· 
te pequt:na, representando solamente el 13'10 en 1977. Ademas, los preslamos levantados 
en esos mercado5 5e encuentran alta mente concentrados, con acreedores como Brasil r ~lCxi· 
co reprt:5entando alrcdedor del 50"70 de las colocaciones eft:ctuadas por todos los paises en de· 
sarrollo. Fuente: World Bank Annual Report, 1978. 
IV ESlas son las ultimas in formaciones estadisticas disponibles en el Banco Mundia!. 
Fuente: World Bank Annual Report, 1978. Aunque las estadisticas del Banco Mundial son 
ampliamente considcradas como las series t:Stadisticas mas comprensivas actualmenlc 
disponibles acerca de la deuda de los paises en desarrollo, elias presenlan varias limitacio. 
nes, que de hecho tienden a subestimar cl crecimiento de la proporci6n de la deuda origin ada 
en fuentes privadas (y particularmente en los bancos). En primer lugar, solo 5e requiere que 
los paises informen acerca de la deuda que cuenta con garantia publtca }' cuyo plazo de 
arnortizaci6n es de un ano 0 mas; esto exduye los creditos de corIo plazo y los prestamos sin ga· 
rantia de rnediano_}' largo plazo efectuados por el seClor privado, los cuales constituyen parte 
import ante de las operaciones efectuadas en los mercados internacionales privados par los 
mayores, paises en desarrollo, tales como Brasil 0 Mexico. En segundo lugar, sOlo los paises 
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Examinarernos ahora los factores que determinaron ese nipido cre-
cimiento de los prestamos en euro monedas para paises en desarrollo, aSl 
como tambH:n los cambios que tuvieron lugar en los mecanismos internos 
de dichos mercados, y que facilitaron el acceso de aquellos paises a eIlos. 
A continuaci6n estudiarernos la evoluci6n del financi-arniento externo 
de los paises en desarrollo, en los mercados de euro-monedas, a 10 largo de 
los anos 1970. 
Las grandes corporaciones multinacionales, y las empresas y servi-
cios publicos de los paises industriales, constituian los mayo res usuarios 
de los mercados de euro-monedas en los anos 1960. Can anterioridad 
a1 final de ese decenio, las fuentes extern as de financiamiento para los 
paises en desarrollo consistian fundamental mente en creditos de pro-
veedores y flujos de ayuda oficial (tanto bilateral como multilaterallO 
A fines de los anos 1960 algunos paises, como Brasil ,), Mexico, comenza-
ron a obtener grandes prestamos provenientes de bancos multinacionales 
privados. Esta tendenda, se torno mas imp~rtante entre 1970 y 1973, a1-
canzo aimensiones particularmente gran des despues de 1974. 
La mayor parte de los analistas concuerdan en que el rapido creci-
miento de los prestarnos eX?- euro monedas para los paises en desarrollo 
no se- debe tanto a las nuevas condiciones prevalecientes en la periferia 
como -~ los desarrollos y cambios que tuvieron lugar en los propios merca-
dos de euro monedas. 
Por una parte, un numero creciente de bancos multinacionales co-
menzaron a mostrar una disposici6n cada vez mayor a prestar sumas im-
portantes a los paises del tercer mundo. La anterior fue determinado 
bisicamente por el ra_pido aumento de los depOsitos en euro monedas, a fi-
nes de los aiios 1960 )' comienzos del actual decenio', '10 que determiri6 que 
esos bancos se tornaran deseosos de prestar a acreedores que anterior-
mente habian sido considerados como marginales. La competencia entre 
dichos bancos y la busqueda de nuevos acreedores parece haberse inten-
sificado debido al rapido incremento que experiment6 el numero de 
ban cos que desarrollan actividades en los euro mercados. E1 deseo de los 
euro-bancos de diversificar geograficamente sus porta folios (y de est a 
manera distribuir mejor sus riesgos)) se agreg6 al crecimiento relativa-
mente lento de los requerimientos de credito por parte de las empresas 
pertenecie?tes a los paises desarrollados. Las altas tasas de aumento de 
que reciben preslamos del Banco Mundial tienen que informa'.' acerca de su deudaj esto exc!u~ 
ye a paises tales ~omo Sudafrica 0 Europa Oriental. Fihalmente, incluso las cifras enlr~gadas 
al Banco Mundial, con estas limitaciones, pueden ser incorrectas en la medida en que los go-
biernos no conozcan 0 no deset:n reveJar exactamente la extension en qut.: sus empresas publi-
cas se han endeudado frente a la banca internacional. . . 
20 Algunos autores que han escrito sobre eI mercado de euro monedas parecen creer que 
nunca antes de 1970 los paises de la periferia habian contra-ido deudas tan masivas, frente 
a la banca privada. Lo anterior es c1aramente equivocado, ya que antes de 1930 los prcstamos 
bancar.ios privados desempeiiaron un pape! importante en el financiamicnto externo' de la 
periferia. 
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los precios de los productos basicos y el eonsiguiente mejoramiento de 
las balanzas de pago de los paises de la peri feria durante los primeros 
arras pel decenio de 1970 hicieron de esos paises clientes cada vez mas 
atractivos para los banqueros multinacionales. La que es mas, los ban-
queros rnultinacionales se llegaron a familiarizar can algunos de los 
paises perifericos durante los arras 1960 y los prirneros arras del pre-
sente decenio, durante los cuales suministraron abundante financia-
miento las subsidiarias de las ernpresas multinacionales basadas en aque-
Has paises que constituian el grueso de su clientela. 
Al rnismo tiempo, hubo faetores que introdujeron una mayor incli-
nacion a endeudarse en los sectores tanto publicos como privados de los 
paises en desarrollo. Los gobiernos se embarcaron en prograrnas que 
impli~aban una ra.pida expansion de la inversion publica, los cuales fre-
cuentemente contenian una alta proporcion de bienes de capital impor-
tado, y que generalrnente no estaban integrarnente financiados can re-
cursos del propio pais. Ello fue acomparrado de una relativa estancacion 
en el flujo neto de asistencia oficial para el desarrollo21 • Finalmente, 
los paises perifericos ·desarrollaron actitudes gubernamentales que ten-
dieron a favorecer una expansion del financiamiento externo proveniente 
de fuentes bancarias privadas. Par una parte, los gobiernos comenzaron a 
preferir lo~ prestamos privados en la medida en que elias apenas parecian 
aplicar cualquier tipo de condicionalidad a los desembolsos de sus presta-
mos. As!, los prest amos podian hacerse efectivos en forma muy rapida y 
formalmente no venian acompaiiados de ataduras 0 condiciones de 
ninguna especie, en cuanto a la forma en que los fondos respectivos decian 
ser e~l eados y a como la economia del pais receptor debia ser mane-
jada22 • Par otra parte, en algunos paises perifericos, la confianza en 
la inversion extranjera directa se redujo en la medida en que los gobier-
nos cornenzaron a manifestar su preferencia politica par convenios en 
21Expresado en terminos reaies, el volumen total de la aruda oficial para el desarrollo 
proveniente de los miembros del Comite de Asistencia para el Desarrollo de la OECD (los paises 
industrializados con cconomia de mercado), destinada a los paises en desarrollo, apenas ha 
aumentado desde el comienzo de los anos sesenta; esta se elev6 de 11 mil, millones de d6lares 
en 1961 a 13.600 millones en 1975 (am bas cifras, en d61ares estadounidenses de 1975). La ayu-
da proveniente de los paises socialistas pareee haber declinado en terminos reales durante 
el deeenio de.1970. Fuente: J.J .C. Voorhoeve, Trends in official development aid, en Finqnce 
anA Development, junio de·1977. 
USe creyo- que este fen6meno contrastaba con el eomportamiento de las instituciones 
internacionales de cn!dito 0 de la aruda bilateral, que tradicionalmente apliearon un alto gra-
do de condicionalidad en la conduccion de sus operaciones. Para un amllisis de la aruda oficial 
a Chile en los aiios sesenta, ver S. Griffith-Jones, The Alliance Jor Progress: An Attempt at 
Inler{!,retation, mimeo, Institute of Development Studies, 1978. '. 
2 Se ha informado que Colombia, por ejemplo planeaba fundar la independencia de 
su proceso de planifieaci6n y sus politieas economicas, frente a la influencia de las institucio-
nes bilatera1es y multilaterales de asistencia para el desarrollo, obtenieJ)do importantes cre-
ditos comerciales que Ie permiticran construir un colch6n de reservas internacionales. Fuente: 
P.A. Wellons, Borrowing by developing countries on the eum-currency markets, Develop-
ment Center de la OECD, Paris 1977. 
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que las cornpaiifas extranjeras desemperiaban cl papd de contratista, 
agenda ejeeutiva 0 ernpresa asociada, arreglos que general mente impli-
caban un crecimiento en la demanda por creditos externos privados. 
Alternativamente, los gobiernos comenzaron a expresar preferencias 
por los prestamos externos de origen privado en comparacion con los 
creditos olicialcs 0 con la inversion extranjera directa, parcial mente 
a causa de que los primeros eran pcreibidos como una fuente que genera-
ba un menor grado de dependencia y permitia una mayor autonomia a 
los gobiernos nacionales. 
Las fucrzas descritas mas arriba determinaron una actitud mas 
favorable a prestar a los paises perifericos, por parte de los bancos multi-
nacionales, asi como tambicn un mayor deseo de parte de los paises en 
desarrollo para endeudarse con la banca privada. EI desarrollo de nue-
vas tecnicas operativas en los mercados de euro monedas, particularmente 
desde fines de los arias 1960, hizo disminuir considerablemente cl riesgo 
que representaban para los eura-bancos los prcstamos efectuados a 
'paises perifericos. 
En I!fecto, se introdujeron varias innovaciones que disminuian los 
riesgos derivados de grandes prestamos sujetos a largos periodos de 
amortizaeion, esto es, eI tipo de creditos requeridos por los paises en desa-
rrollo. Primerarnente, sc estableci6 eI eredito rotatorio, basado en una 
tasa de intcres que varia aproximaciamente segun el costo de la moneda 
para eI prestamista, el cuat obtiene sus fondos en eI mcrcado inlerbancario 
de corto plazo24 • Asi, aunque el prestamo efeetuado a un pais en desa-
rrollo pueda tener un largo periodo deamortizacion (como, por ejem-
plo, 10 arios), la tasa de intercs es mod ificada cada vcz que el prestarno es 
extendido (usual mente caela 3 6 6 mescsr . Esta tasa de intcrcs flo-
tanle, como es denominada, es crucial porque permite traspasa~ al pres-
tatario uno de los riesgos mas importantes del mercado (es precisarnente 
<:1 prestatario cI que debe absorber tanto los cam bios dclicos como de 
largo plazo que experimentan las tasas de interes). 
En segundo lugar, una proporcion abrurnadora de las transacciones 
2< La base para fljar la tasa de interEs en estos prestamos a los paise. cn desarrollo ~s 
usual mente d UIIOR (London Irrlt!r-bonk Offer Ral~), que constituyc una media del COSIO de 
los recursos que obrien en las insliluciones bancarias. En adici6n a esla base, 5C carga un 
margen sobre cI LI nOR; este rencja tanto la liquidez del mercado como de la capacidad de crcdi-
10 del prestalario, en un morncnlo determinado. El COSIO del eredilo tambicn incluye una "co-
misi6n de servieios" (crccientemente importante conforme cl margen sobrc eI LIIIOR I iende a 
disminuir) )' una "comision de compromiso", que se apliea sabre la pord6n no utilizada de 
los grcstamos. '. 
• Dichas cxtcllsioncs se producen de hccho automaticamentc , Sin embargo, denlro de 
los contralos de prcstamos respcctivos, con frccucncia !iguran clllusulas muy desfavorables 
para eI prestatario, lales como las que disponen que si un banco no puede Icvantar fondos, el 
prestamo sc torna inmediatamente exigible. Esa duse de clausulas. cuando se aplican, pucdcn 
tener consccuencias cxtremadamenlc ncgativas para los paises de la perifcria. Con [recucll-




realizadas por los paises en desarro!lo en los mereados de euro monedas, 
han sido canalizadas a traves de pd:stamos sindicalizados. Estos presta-
mas sindicalizados, que se originaron a fines de los anos 1960, son credi-
tos compartidos por un gran numero de euro-baneos, cuyo numero a 
veces sobrepasa los 50. Esto ha permitido que el riesgo por ineumplimien-
to que se presentan en los gran des prestamos se distribuya entre un gran 
numero de bancos; tambien ha permitido que los baneos pequeiios par-
ticipen en el mercado de euro-moncdal6 • 
En tercer lugar, se han creado "consorcios bancarios", en el caso en 
que diversos baneos multinacionales se pongan de aeuerdo para estable-
eer una nueva institucion conjunta, 10 eual reduce aun mas la responsabi-
lidad de cada uno de los bancos que la configuran, frent~ a los prestamos 
efectuados por la nueva institucion. Algunos de esos "consorcios banca-
riDS" tiene la ventaja adicional de haberse especializado en prestar a 
una region en particular y, por consi.puientc, de haber .<lcumulado un 
mayor conocimiento acerca de ella2 . Esto resuIt6 partieularmente 
util en las primeras eta pas de las operaciones efeetuadas en euro-monedas 
con la periferia28 
TENDENCIAS DEL FINANCIAMIENTQ EN EURO MONEDAS 
A LOS PAISES DE LA PERIFERIA 
En est a secelOn describiremos las tendencias del financiamiento en euro 
monedas a los paises de la periferia, enfatizando los desarrollos mas 
recientes. 
Las agudas fluctuaciones que tuvieron lugar en el mercado, y que 
describiremos mas adelante, demuestran que, hasta cierto pun to, las 
condiciones (de costa y plazos de amortizaci6n) bajo las cuales estos 
palses pueden endeudarse son independientes del comportamiento de 
la economia de esos paises 0 de su eapacidad de crcdito. Lo anterior 
resulta mucho mas erectivo en sltuaciones, como la actual, en que el 
d 1° °d 2. merca 0 present a una extrema lqUJ ez . 
2fI Los bancos mayores obtienen buena parte de sus utilidades con esos prestamos, admi-
nistrando las operaciones del grupa y cobrando par ello una elevada comision de servicio, hecho 
10 cua! coIocan una buena parte de prcstarno entre bancos mas pequenos, desoosos de parti~ 
cipar en ese mercado, pero que car«:en de recursos para administrar Ian impartantes tran~ 
sacciones 0 de la competencia para evaluar la capacidad de creditos de un prestatario extran~ 
jero. Para una descripcion precisa de las vcntajas que obtienen los grandes bancos de estas ope~ 
radones. asi como tambicn para una evaluacion cuantitativa de varios casos, vcr el articulo 
apa_recido en Ellromont!)'. en mayo de 1978. Rllddv. am >'011 llOrrow a buck? 
27Entre los mas exhosas "consortios bancarios" regionales se cucnta el Libra Bank. 
que se especializa en prest amos a America Latina (vcr Financial Times, 19 de septiembre de 
19788 Review oj U.K. Banking). 
2 En la medida en que actual mente todos los bancos multinacionales han lJegado a fami-
liarizarse con los prestamos en euro rnoncdas, cl papel de los consorcios bancarios parcce ha~ 
her decIinado . 
.?\Ieomo veremos mas abajo, eJ comportamiento «:onomico del pais y su capacidad 
crcditicia son mas innuyentes en 1a determinacion del nivel de prestamos que puede obtener 
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Cuando los parses en desarrollo entraron por primera vez en los 
euro mercados, a comienzos de los aiios 1970, las condiciones cran suma-
mente favorables para aquellos que obtenian prestamos. Los periodos de 
amortizaci6n era muy largos; el 82.5 par dento de los creditos en euro 
monedas dados a conocer en 1973-1974 tenlan un periodo de amortiza-
cion de siete anos 0 mas30 • Al mismo tiempo, las tasas de intercs eran 
extremadamente bajas31 , 
Sin embargo, por aquc!la epoca, cl credito se encontraba alta mente 
concentrado. En 1973, quince de los paises en desarrollo que poseian 
ingresos relati"vamente mas altos, debian alrededor del 85 por ciento 
de su deuda externa a bancos extranjeros provenientes de paises no expor-
tadores de petroleo32 • ' 
Despues que los precios del petr6leo aumentaron drasticamente, a 
fines de 1973, comenzo una nueva fase para los mercados de euro-monedas. 
La demanda por creditos en euro-monedas, por parte de los paises en 
desarrollo (particularmente de aquellos que disponian de mayo res 
ingresos), aurnento drasticamente, conforme estes paises se vieron en la 
necesidad de financiar crecientes deficits en euentas eorrientes. 
La oferta de fondos en los mercados de euro-monedas aumento, al 
mismo tiempo, en forma muy aguda , segun los paises excedentarios de la 
OPEP, en su busqueda de nuevas oportunidades seguras de inversion, se 
volvian primordial mente hacia el sistema bancario en los Estados Unidos 
y en el Reino Unido. Una de las principales razones por las cuales Nueva 
York y Londres pasaron a ser los principales beneficiarios del "recic1aje 
de petro-moncdas" radic6 en que ell os eran los unicos mercados finan-
cieros internadonales que. ya eran suficientcmentc imponantes, y poseian 
suficientes vinculos con el exterior, como para absorber las vast as sumas 
que deseaban eoloear los productores de petrole033 , La otra raz6n prin-
cipal fue que mientras los paises importadores de petr6leo pudieron 
h;:ber estado deseosos de prestar directamente a clientes tan seguros como 
los Estados Unidos y Alemania, ellos deseaban sin embargo, interponer 
los bancos comerciales como un colchon de seguridad entre ellos mismos 
en cl mercado. Sin embargo, cuando cJ mercado posee una liguidcz similar <I la de ahora, cI 
comportamiento de! pais resuIta menos imponante, incluso para determinar su nivcl de en· 
deudamiento. 
30Fuente: The Banker, cnero de 1977. 
JiEn relacion con los principalcs deudores latinoamericanos. en 1973-1974, cl margen 
de inlcres sobrc e! LIOOR fue inferior a 1 '7" Los dedudores del COMECON gozaban de un margen 
menor. Fuente: Ellromoney. marzo de 1978, de Eurocredit market: b~tween Scylla and Cha-
rybdis. 
UFuente: I. Kapur, An Analysis oj the Supply oj Euro.curnmc), finance 10 Developing 
COlin tries. aparecido en Oxford BlIlletin oj Economics and Slatistics, vol. 39, N" 3, agosto de 
1977. 
JJ El impacto total de los aumentos de los precios del petrolco sabre la cconomia mundial 
es naturalmente dcmasiado complejo para ser estudiado adceuadamente agui. Sus vincula-
ciones con la cvolucion de los mercados financieros intemacionales apenas es bosquejada 
en este articulo. 
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Y los prestatarios mas riesgosos, los cuales ostentaban los mayores defi-
cits cn cucntas corrientes, y consiguientemcntc constituian importantcs 
clientes potenciales, como ocurrla can los paises de la peri feria. Asi, los 
paises excedentarios transfirieron los riesgos involucrados en las ope-
raciones de prestamos can la peri feria, a los bancos privados. 
Inicialmente, los bancos privados no se dcmostraron muy deseosos 
de asumir plenamentc este rol. Los bancos estaban particularmente 
preocupados con eI hecho de que los depOsitos efectuados en los paises 
exportadores de petroleo general mente eran de muy corto plaza, en tanto 
en que los paises que cnfrentaban 1a necesidad de financiar los deficits de 
balanzas de pagos result antes de los mayores precios del petroJeo, deman-
daban cd:ditos de mediano y largo plaza. En eI caso de los paises de la peri-
feria, aque\los temores se exacerbaron debido a la supuesta incapacidad 
de algunos paises para cumplir obligaciones de carta plaz034 . 
Como resultado de dichos temores, las condiciones para los paises 
de la periferia se tornaron mas r1gidas en los mercados de euro-monedas. 
Los plazas de amortizacion se acortaron drasticamente; en 1974-75 solo cl 
31 par ciento de los presta mas a los paises en desarrollo se sujeto a plazas 
superiorcs a siete arias (en contraste can el 82.5 por dento del ano an-
terior)36. Al mismo tiempo, aumentaron tanto las tasas de interes como 
los costas administrativos de esos prestamos. La que quizas es mas signi-
ficativo, cI otorgamiento de creditos a la mayor parte de los paises en 
desarrollo comenzo a efectuarse sabre bases selectivas; los euro-bancos 
comenzaron por primera vez a examinar en forma rigurosa los propOsitos 
del prcstamo, la capacidad de servicio de la deuda y la elegibilidad del 
pais como sujeto de credit036 . Aunque el valor tolal de los euro creditos 
otorgados a la peri feria continuo creciendo durante 1974 y 1975, si bien a 
un ritmo ligeramente menor que en los arios anteriores, aumento la con-
centracion de clichos creclitos en un menor numero de paises. Asi, los 
paIses en desarrollo de ingresos medianos y bajos solo fueron capaces 
de obtcncr en 19751a mit~d de los creditos obtenidos en 197437 . 
Desde mediados de 1975, los euro-banqueros comenzaron a sentirse 
presionados como consecuencia de la recesion y de 1a subsiguiente dis-
minucion del endeudamiento en los paises industrializados, fenomcnos 
que fucron acompaJiados de una oferta renovada de rondos domesti-
cos internacionales, en grandes cantidades. Aunque por estas razones esos 
bancos empezaron a mostrarse mas dispuestos a prestar a los paises de Ja 
periferia, las condiciones de dichos prestamos continuaron siendo muy 
rigurosas. 
HYarias importanlcs quicbras bancarias que restringicron el me-rcado intcrbancario 
r:n aauelJa epoca. 
3 FUcn!c: The Banker, op. cit. 
JIILos criterios sabre la "capacidad de credito" de los paises deudores. aplicados por 
los bancos privados, seran analizados mas adelante-. 
37Fuente: Articulo por r. Kapur,op. cil. 
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Hacia 1976, los mcrcados financieros intcrnacionales se hablan 
convertido en muchos aspectos en mercados de deudores. Sin embargo, 
de aC.uerdo con el Banco de Pagos Internacionales38 , como gran parle de 
la demanda provenia dc paises con una debil situaci6n de balam~a de 
pagos y altos niveles de endeudamienlo externo, se produjo una c .. casez 
de "deudores de primera clasc" . Como resultado de clio, se produjo una 
aguda competencia para operar con tales deudores, y las condiciones que 
se les otorgaban mejoraron nipidamente a traves de 1976. Por otra parte, 
las condiciones para los demas paises de la peri feria mejoraron s610 le-
vemente39 • 
De acuerdo con el informe anual 1977, del Banco de Pagos Intcrna-
donales, en 1976 los deudores en aquellos paises con "un alto nivel de 
endeudamiento externo y modestas perspectivas de mejorar sus balan-
zas de pagos, encomraron crecientemente dif'icil obtener atenci6n 
financiera en los mercados internacionales y fueron obligados a aceptar, 
cn e[ mejor de los casos, condiciones crediticias mas rigurosas que en 
1975". 
Segun un in forme del Departamento de Comercio de los Estados Uni-
dos-lO , hacia fines de 1976 los mercados c1aramentc se habian converti-
do en unos "mercados de prestatarios". Dicho informe cita el caso pate-
tieD de un ejecutivo refiricndose a que "los euro-banqueros estan vol-
vicndo, como las golondrinas, a operar con los paiscs en desarrollo". Es 
interesante que el mismo Departamento dc Comercio de los Estados Uni-
dos manifieste que en esa epoca (hacia fines de 1976) "nombres que antes 
habian sido inaceptables estahan volviendo a los mercados, entre elIos, 
Chile, Yugoslavia, Fiji y cl Camcrun". 
Diferentes analistas sc eneuentran de acuerdo acerca de las tcnden-
das prevalecicntes en 1977. De acuerdo can los informes mas recientes del 
Banco de Pagos Internacionales(l, en 1977, "bajo cl impacto de los 
efectos de creacion de liquidez producidos por el deficit norteamericano 
de pagos externos, los mercados finaneieros llegaron a estar creciente-
mente determinados por la oferta". Dc hecho, est os informes se relie-
ren a[ grado en el cual los margenes con que operan esos bancos para el 
otorgamiento de creditos habian sido estrujados, 10 cual "dificilmen-
te puede ser considerado como de in teres para la estabilidad de esos mer-
cados en su conjunto". Ademas, "incluso los margenes otorgados a 
algunos paises deudorcs con menor prestigio creditieio declinaron en 
1977 hasta niveles que dificilmente hubieran dejado muchas posibilida-
des para que los bancos construyeran reservas adeeuadas contra riesgos 
38 Banco de pagos internacionales, 47" lnforme anual, Basilca,junio de t 977. 
3~ Por cjemplo. la proporcion de curo cri:dilos olorgados n paises en desarrollo con 
plazo de amortizadon superiorcs a 5 anos, credo de 38% en 1975 a 45"1. en 1976. Fuente: 
Euromoney, mayo de 1978, Market commmtary: Lmding Jor LC{nger . 
• 0 Developing cOl/nlries in the turo-currmcy market: A debt overhang escalator, op. 
cit. 
" 48° Informe anual,ljunjo dc,JV78, 
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de incumplimiemo. Lo que es mas, la lista de deudores elegibles y de 
paises prestatarios tendi6 a alargarse considcrablemcnte, aSI como 
tambicn los plazos de amortizacion y el tamaiio promedio de los presta-
mas individuales,,42. Este proceso continua a 10 largo de 1978, con 
las instituciones financieras y las publicaciones especializadas expre-
sando creciente prcocupacion accrca de las condiciones extremadamente 
favorables que se cstan ofreciendo a los deudores43 . Los plazas pro me-
dias de amortizacion han cantinuada alargandosej los margenes sobre eI 
UBOR han continuado disminuycndo, y se eontinuaron ofreciendo condi-
ciones favorables a deudores que present an una limitada capacidad 
erediticia 44_"'5 
Lo que resulta particularmente interesante es el hecho de que 1977, 
los paises en desarrollo no (l.xportadores de petr61eo se convirtieron en 
provecdores netos de fondos en los mercados de euro monedas. No se trata 
solo del hecho de que los nuevas prestamos otorgados par el Grupo de los 
Diez y Suiza, y por las subsidiarias de los baneos norteamericanos en e! 
extranjero, a los paises en desarrollo no exportadores de petr6leo decli-
naron de aproximadamente 18 mil mill ones de d61ares en 1976 a 11.300 
millones en 1977 j hay que registrar tambicn el de que los nuevas depOsitos 
recibidos en 1977 por aqucl grupa de baneos, provenientes de los paises 
en desarrollo no export adores de petraleo, alcanzaron la suma de 12.900 
millones de dalares. Como resuitado de ello, los paises en desarrollo no 
exportadores de petr61eo, que habian obtenido creditos per un monto 
cereano a los 30 mil millones de d61ares en los tres aoos transcurridos 
des de 1974 a 1976 se convirtieron cn proveedores netos de nuevos recursos 
en favor de los baneos que operan en los mercados internacionales, por un 
volumen de 1.600 millones de dolares, en 1977"'6. 
El proceso descrito mas arriba se expliea por el heeho de que en 1977 
los prestamos obtenidos de los baneos privados multinacional'es ~parti­
cularmente per los paises en desarrollo no ex part adores de petr6leo-
no se basaron solamcnte en sus nccesidades de financiamiento de deficit 
en sus balances en cuentas corrientes. De hecho, buena parte de ese en-
deudamiento tuvo par objeto aumentar sus reservas internaeionaIes, ya 
sea para eompensar las bruscas caidas que elIas experimentaron en arios 
anteriores, a para eonstruir un margen mas amplio de reservas que los que 
anteriormente existian. Resulta interesante observar que practieamen-
te todos esos considerables aumcntos en las reservas imernacionales 
fueron dcpositados en el mismo grupo de baneos internacionales. Asi, los 
i2Asi como durante 1977, d 75'7" de los prestamos efectuados a paises en desarrollo 
tenian un periodo de amortizacion de 5 aiios 0 mas, en comparacion con un 45'70 en 1976. 
~JVer, por ejemplo. vados articulos en Euromoney, octubre de 1978. 
i~ Ello contrast a con 1a situaCiOil preiaTecLente -en 1970, cuando mejoraron las condicio-
nes, rrincipalmentc para los principales dcudores. 
i Para informacion muy recicnte, ver por ejcmplo World Financial Alarkets, jlUlio de 
1978,op.cit • 
.u Fuente: Banco de Pagos Intemacionale~, 480 Informe aflual, -op. cit. 
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25.700 millones de dolares de nuevos depOsitos recibidos POI' dicho grupo 
de bancos, provenientes de paises en desarrollo no exportadores de 
petr6leo, durante 1976 Y 1977, puede compararse estrechamente con 
el incremento simultaneo de las reservas en moneda extranjera a disposi-
ci6n de esos paises, que fue del orden de los 20.300 millones de dolares. 
NattIralmente, el mejoramiento en las balanzas de pagos y en la posicion 
de reservas de muchos de esos paises han sido un factor importante para 
abrir el apetito de los bancos para ulteriores operaciones. 
El . amilisis precedente condujo al Banco de Pagos Internacionales a 
la conclusi6n -no del tal todo desagradable para et- de que los desarrollos 
recientes parecen sugerir que "a pesar de ciertas dudas, los . prestamos 
efectuados POI' los bancos internacionales no han desalentado a los deu-
dores en sus esfuerzos para ajustar sus deficitarias balanzas de pagos. De 
hecho, parece que los paises en desarrollo que han obtenido mayores 
prestamos de la banca internacional mostro mejoramientos mas notorios 
en sus balances en cuentas corrientes, en 1976 Y 1977". 
Aunque esta correlacion puede ser muy valiosa, desde el punto de 
vista d,el Banco de Pagos Internacionales, ella plantea varias preguntas 
importantes . .:Como pueden esos paises ajustar sus balanzas de pagos 
con tanta rapidez? .:Quien paga los "costos"? dEn que extension esos 
bancos exigieron d.pidos 'mejoramientos en las balanzas de pagos· de sus 
respectivos deudores antes de otorgar los prestamos? 0, tal vez, .: en que 
medida los propios paises se impusieron una "auto disciplina financie-
ra" con el objeto de tener facil acceso a los bancos privados multinaciona-
les? 
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